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在企业融资难融资贵的背景下，

新三板的扩容，为企业融资打开了另

外一扇门。那么，什么样的企业适合

在新三板挂牌？哪类企业需要谨慎上

市？《中国企业报》记者为此专访了新

三板辅导专业人士、北京市中伦文德

律师事务所合伙人律师李静。

五类公司适合新三板

李静认为，就目前而言，在满足新

三板基本准入条件、暂时不符合主板

和创业板上市条件之外的五类企业可

能更适合在新三板挂牌，并更可能发

挥其市场效应，为企业未来的发展提

供更好的发展空间。

一是初创期小企业。他们通常处

于成长早期，规模小、风险大，离上市

门槛还很远，也不容易获得创投资金。

二是具备一定盈利能力却面临发

展瓶颈的企业。这类企业的发展诉求

一方面源自资金，一方面源自战略转

型。进入新三板市场后，可以通过募

资实现规模化扩张，扩大市场份额，还

利用新三板的规范化平台摆脱野蛮生

长时期留下的顽疾，让公司迈向新的

成长阶段。

三是未来 2—3 年有上市计划的

企业。这类公司挂牌后，能提前规范

公司的财务、业务、公司治理等问题，

一旦条件成熟，即可伺机转板。而且，

随着转板机制的逐步完善，新三板公

司未来IPO有望享受“绿色”通道。

四是致力于开拓战略新兴产业的

冒险型企业。这些企业一般从事的行

业具有良好的发展前景，市场给予这

类企业的关注度、市场预期都较高，投

资机构的参与热情也高，对企业的成

长具有良好的激励作用。

五是暂时不需要融大额资金的企

业。

李静表示，在主板或创业板IPO，

无论企业有没有募投的项目，都必须

发行 25%或 10%的社会公众股，但有

些企业根本不需要那么多资金。在这

一点上，新三板更为灵活，挂牌公司如

果不需要钱，可以实施存量挂牌，获得

交流的途径或者是其他的功能，如果

需要钱，完全可以通过挂牌和定向发

行实现融资。当然，还有些企业，自身

特点难以支持一个交投活跃的市场，

或者企业对股份流动性没有特别的偏

好，也适合进入新三板市场，比如中小

金融机构。

四类企业挂牌
新三板需谨慎

现实与梦想往往存在着差距。有

些企业在入市新三板之后发现，与当

初的意愿相距甚远，甚至许多企业最

后沦落为“僵尸”企业。对此，李静认

为，有四类企业挂牌新三板需要谨慎

把握。

一是特殊行业不可贸然申报。虽

然业务规则明确拟挂牌公司不受行业、

所有制的限制，但是涉及房地产、传统

金融、小贷、众筹等特殊、敏感行业，违

背传统道德观念、违背公序良俗的行

业，建议在申报之前与全国股份转让系

统进行充分预沟通，在征求股转系统意

见后再行准备，不可贸然申报。

二是会计基础薄弱的企业，不可

急于求成。新三板未对申请挂牌设置

任何财务门槛，但出于成本考虑，未设

立财务部门、设立多套账簿、内外账差

异巨大的企业还是以谨慎为主。

三是对经营影响重大的纠纷或

诉讼，需要高度重视。挂牌企业需

要资产权属完整、股权清晰稳定以

及业务明确持续，最核心的要求就

是公司的资产或者股东与挂牌企业

相关的资产不得存在瑕疵或者明显

的争议。

四是超越资质经营或者行业资质

管理不明朗的，审慎处理。如果企业

在生产经营过程中，企业存在无资质

经营或者超越资质要求经营的情形，

那么企业的生产经营也会存在重大不

确定性甚至存在违规的可能。

本报记者 钟文

这边厢是展唐科技破产倒闭的消

息纷纷扰扰，那边厢是近百家新三板

企业欲转向IPO的咄咄逼人。进入新

一年，新三板似乎走到了一个十字路

口。

2014 年 2 月，在新三板挂牌的展

唐通讯科技（上海）股份有限公司的业

绩出现断崖式下滑。股价也从2月初

的每股 7.6 元跌至 3 月初的每股 1.1

元，一个月内股价蒸发了 85.5%。今

年2月，该公司宣布停业整顿，展唐科

技董事长兼总经理曹刚宣布辞职，一

位67岁的“阿姨”接替该职位。

然而，就在人们彷徨之际，一线曙

光又照进入新三板。根据证监会意

见，“十三五”规划纲要删除了“设立战

略性新兴产业板”的内容。业内人士

表示，战略新兴板的被搁置以及 5 月

份即将实施的新三板分层机制，将使

得新三板迎来更大发展空间。

新三板迎来更大空间

春节过后，新三板新增挂牌公司

家数以及发行股票融资规模继续回

升。截至目前，新三板挂牌公司总数

达到 5878 家，短短 3 个月增加了 700

余家。同时，新三板市场交易活跃度

也继续回升，成交金额不断增加。截

至上周末，新三板挂牌公司总市值达

26443.29亿元。

事实上，新三板的融资规模已经

超过了创业板，融资规模达 1216.17

亿元。北京市中伦文德律师事务所

合伙人律师李静告诉《中国企业报》

记者，随着新三板的扩容，2014—

2015年新三板挂牌数量大幅激增，新

三板在资本市场的地位正变得举足

轻重。目前，新三板挂牌数量已超过

A股市场，约为A股市场的1.6倍。另

外，新三板总量远超主板、中小板及

创业板。

对于新兴战略板块不列入“十三

五”规划给新三板带来的利好，著名经

济学家宋清辉告诉记者，在当前经济

下行压力增大的情况下，高层可能不

想设置一个功能和作用相对重复的板

块来冲击市场尚未恢复的信心，这无

疑对新兴的新三板带来利好消息。另

外，国务院决定新三板成为全国性证

券交易所，即除沪深两市外第三个全

国性证券所。符合上市条件的，无需

证监会审核直接上市。这些政策会极

大地刺激中小企业加速挂牌新三板。

“新三板会保持持续快速增长。”民

进中央经济委员会副主任、温州中小企

业促进会会长周德文在接受《中国企业

报》记者采访时表示，尽管一些新三板

企业表现不佳，成交有限，融资不畅，但

是依然会成为众多中小企业融资的一

条重要渠道。他告诉记者，他的团队去

年帮助57家企业成功实现了新三板挂

牌，今年他们计划做到150家。

在周德文看来，新三板的低门槛

帮助中小企业打开了一条重要的融资

通道。他说，对申请在新三板挂牌的

企业不设财务指标，不对其主营业务

情况做出实质判断，同时，也不受股东

所有制性质的限制，不限于高新科技

企业。只要具备存续两年、主营业务

突出、公司治理结构合理，运作规范、

挂牌公司股票的发行和转让行为合法

合规、主力券商的推荐和督查等条件

就可以挂牌上市。正因为新三板的门

槛较低，包容性较大，且监管较规范，

使得从高端科技到饮食娱乐，各行各

业的中小企业都有了进入资本市场崭

露头角的机会。

五大行业受关注

Wind数据显示，在新三板挂牌的

多家企业中，只有30%的企业有过交

易。

李静告诉《中国企业报》记者，公

募当前投资金额最多的前五大行业分

别为金融业、制造业、信息传输和软件

及信息技术服务业、文化体育和娱乐

业、租赁和商务服务业，这五大行业，

基本组成了当前新三板市场成交量的

半壁江山。

另外，从融资企业的行业分布来

看，现代服务业、现代制造业备受青

睐，发行的数据大、市场认可度比较

高，合计占比90%。从参与发行的主

体来看，外部投资人积极参与市场发

行，超过

50%的发

行有私募投资机构参

与。此外，挂牌公司

综合协同融资能力逐步增强，截

止到目前，新三板市场共有27家

战略合作银行，累计向 970 家战略合

作公司发放贷款，覆盖挂牌公司六成

以上，贷款规模合计293亿元，主要以

股权质押贷款为主。

然而，还有更多的企业没有受到

关注。流动性不足的背后，是企业很

难在市场上拿到融资。例如农牧类企

业，故事不丰富,关注度少,比较难进

行融资。

事实上，故事每一天都在发生。

去年，新三板股票如坐过山车，有的

上涨几十乃至上百倍，有的却跌至一

分钱。浙江一家新三板公司的负责

人刘晓光（化名）告诉记者，去年，海

昌华协议转让价曾从之前的 14.5 元

跌到了0.01元，暴跌了99.93%。同样

是在新三板，隆玛科技曾涨幅高达

14185.71%。实际上，上涨百倍的股

票也很多。

转向IPO是市场行为

截至2月24日，今年以来已有45

家新三板企业开始了 IPO 的上市辅

导。而根据 Wind 数据统计，去年全

年共有 54 家新三板企业接受了上市

辅导。如此，目前已有上百家欲转向

IPO市场。

相对于整个新三板市场，接受

IPO 辅导的还是少数。周德文告诉

《中国企业报》记者，有的企业也是希

望通过新三板练练兵，等成熟之后再

转向IPO主板上市。

而在武汉九生堂生物科技股份

有限公司董事长邹远东看来，很多新

三板企业根本就不想上主板。他告

诉记者，无论是新三板挂牌、还是主

板或者创业板上市，都是企业根据市

场以及自身的条件和发展需求作出

的选择，并没有唯一性。新三板企业

根据自身的发展需要转向 IPO 也是

市场行为。

对于那些留在新三板的企业，要避

免非理性发展的风险。李静告诉《中国

企业报》记者，当新三板的造富机会被

不断放大时，其风险也在急速扩大。另

外，新三板对挂牌企业没有盈利要求，

相对主板、创业板等上市公司，新三板

市场有不少企业的持续经营性较差，处

于成长中的新兴企业本身就处于烧钱

状态，更容易出现资金问题。

宋清辉也对记者表示，流通性不

足是新三板市场亟须解决的主要问

题，而新三板分层制度无疑激活了新

三板市场的交易活跃度。他分析，新

三板分层制度是新三板目前最为确定

的制度性红利，将显著提振市场参与

者的信心。此外，新三板企业亦需要

外部环境的支持，更需要企业自身“过

硬”，并能够通过新闻媒体把自身的亮

点和核心竞争优势向资本市场完美地

展现出来，获得资本的关注和支持，流

动性问题自然迎刃而解。这是一个酒

香也怕巷子深的年代。

访北京市中伦文德律师事务所合伙人律师李静

新三板公司IPO有望享受“绿色”通道

本报记者 钟文

新三板新机会
战略新兴板暂停以及即将实施的分层机制，将使新三板赢得更大发展空间
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